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ОРГАНІЗОВАНИЙ РИНОК ЦІННИХ ПАПЕРІВ У СИСТЕМІ
ФАКТОРІВ РОЗВИТКУ КОРПОРАТИВНОГО УПРАВЛІННЯ
Однією із найбільш очікуваних подій для вітчизняної еконо-
мічної політики протягом 2008—2009 рр. стало прийняття та
введення в дію Закону України «Про акціонерні товариства» [2].
Зважаючи на визначальну роль акціонерної форми організації
бізнесу в сучасному глобальному середовищі, такий крок можна
однозначно оцінити як вагомий позитив. В тім, як показує віт-
чизняний досвід нормотворення, навіть найбільш досконалий
правовий акт втрачає свої регуляторні якості в умовах економіч-
ної та політичної нестабільності, інституційних диспропорцій,
фрагментарності державної політики.
В питанні впливу прийнятого закону на розвиток корпоратив-
ного сектору України, на нашу думку, слід у першу чергу зверну-
ти увагу на проблеми забезпечення публічного характеру діяль-
ності акціонерних товариств. В законодавстві чітко прописані
критерії, які дають можливість віднести акціонерне товариство
до одного з типів — публічного та приватного. Про те, якщо оці-
нювати діяльність більшості публічних АТ в Україні, слід визна-
ти, за цим критерієм вона має формальний характер, а по суті та-
кі підприємства є приватними АТ.
До такого висновку схиляють наступні факти:
⎯ слабка інформаційна політика, яка обмежується виключно
оприлюдненням офіційної звітності, яка за своїми кількісними та
якісними параметрами не відповідає вимогам учасників ринку;
⎯ закритий характер інформації щодо реальної структури
власників акцій, що унеможливлює реальну оцінку взаємозв’яз-
ків та впливу окремих суб’єктів на діяльність акціонерних това-
риств;
⎯ мінімальна присутність акцій на організованому ринку цін-
них паперів України. Зокрема, за даними Державної комісії з цін-
них паперів та фондового ринку станом на кінець листопада 2009
року до 1 рівня лістингу включено лише 13 цінних паперів, до
другого — 224 цінних папери, обсяг торгів акціями за вказаний
період становив трохи більше 10 млрд грн.
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На нашу думку, саме в площині розвитку організованого сег-
менту торгівлі цінними паперами лежать головні фактори розвит-
ку системи корпоративного управління в Україні. Тісний зв’язок
між організованим ринком цінних паперів та станом корпоратив-
ного управління можна описати наступним чином:
1. Активний вторинний ринок цінних паперів корпорації, як
вказує багато дослідників, дає можливість акціонерам опосеред-
ковано впливати на дії менеджерів через так зване «голосування
ногами» [6]. Наприклад, в площині дивідендної політики мова
йде про «ефект клієнтури», який змушує акціонерне товариство
обирати такий режим виплати дивідендів, який відповідає сфор-
мованій структурі власників, інакше вони почнуть продавати ак-
ції, що призведе до зниження їх ціни.
2. Присутність акцій корпорації на організованому ринку
створює передумови для оцінки інвесторами ефективності управ-
ління на основі інформації про рух цін.
3. Зростають можливості залучення додаткових капіталів з
фондового ринку, відповідно, корпорація має можливість вико-
ристати головні свої переваги у порівнянні з іншими організацій-
но-правовими формами бізнесу.
Отже, необхідні дієві кроки, які стимулюватимуть розвиток
організованого ринку цінних паперів України, насамперед, щодо
торгівлі акціями. Як показав український досвід, будь-які спроби
адміністративного впливу на концентрацію торгівлі цінними па-
перами апріорі приречені на невдачу. На нашу думку, насампе-
ред, необхідно сконцентрувати зусилля на створенні умов, які б
надавали публічним акціонерним товариствам явні переваги у
випадку, якщо їх цінні папери котируються на фондових біржах.
Ці переваги публічності повинні виявлятися у наведених вище
площинах. Втім, слід підкреслити необхідність використання
комплексного підходу, який би враховував існування зворотного
впливу — як правило, використовують переваги біржової торгів-
лі емітенти, яким притаманний найвищий рівень корпоративного
управління.
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ШЛЯХИ ПІДВИЩЕННЯ ІНВЕСТИЦІЙНОЇ
ПРИВАБЛИВОСТІ ТУРИСТИЧНОЇ ГАЛУЗІ
Туризм в останні десятиліття став однією з провідних та най-
більш динамічних галузей світової економіки, яка позитивно
впливає на політичне, економічне, культурне та соціальне життя
населення країн світу. Україна має об’єктивні передумови для ін-
тенсивного розвитку туризму. Проте, незважаючи на позитивні
тенденції розвитку туристичної сфери України, існують значні
проблеми в вітчизняній туристичній галузі. Однією із таких проб-
лем є повільні темпи зростання обсягів інвестицій у розвиток ту-
ризму. Ситуація ускладнюється низьким іміджем України на сві-
товому інвестиційному ринку.
Для підвищення інвестиційної привабливості туристичної га-
лузі України перш за все має бути розроблена чітка і реалістична
програма на рівні держави, яка передбачає реалізацію низки за-
ходів економічного, організаційного та правового характеру. Ме-
тою реалізації такої програми має бути створення умов для при-
пливу внутрішніх та зовнішніх інвестицій у туристичну сферу.
Для формування сприятливого інвестиційного клімату важли-
ве значення має нормативно-законодавча база. Залишається бага-
то невирішених питань щодо діяльності галузі на законодавчому
